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ABSTRAK
3HQHOLWLDQLQLEHUWXMXDQXQWXNPHPDKDPLSHQJDUXKYDULDEHOPRQHWHU\DLWXLQÀDVLVXNXEXQJDQLODLWXNDUGDQ
jumlah uang beredar terhadap harga saham di lima negara ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia, Thailand, Filipina 
dan Singapura. Negara-negara ini memiliki karakteristik pasar modal yang berbeda dibanding negara-negara 
lain karena pasar modalnya telah mengalami dua krisis besar. Kebijakan moneter dari pemerintah di negara-
negara ini memiliki dampak penting terhadap bagaimana negara-negara ini mengelola pasar modalnya. Hasil 
SHQHOLWLDQPHQXQMXNNDQEDKZDDGDSHUEHGDDQYDULDEHO\DQJPHPSHQJDUXKLKDUJDVDKDPGLQHJDUDQHJDUD
ini. Di Indonesia, harga sahamnya dipengaruhi oleh harga saham masa lalu. Di Malaysia, harga sahamnya 
dipengaruhi oleh nilai tukar. Sedangkan di Thailand, harga saham dipengaruhi oleh suku bunga.Di Filipina, 
harga saham dipengaruhi oleh suku bunga dan harga saham masa lalu.Di Singapura, harga saham dipengaruhi 
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PENDAHULUAN
3HQHOLWLDQ WHQWDQJ IDNWRUIDNWRU DSDNDK \DQJ
mempengaruhi harga saham di ASEAN sampai saat 
ini belum banyak dilakukan, kecuali pada saat periode 
krisis moneter tahun 1997. Hasil penelitian terdahulu 
pun sangat bervariasi dan belum dapat menjelaskan 
VHEHQDUQ\DIDNWRUIDNWRUDSDNDK\DQJPHPSHQJDUXKL
harga saham di pasar -modal yang ada di ASEAN. 
Atmadja (2004) yang meneliti hubungan kausalitas 
antara variabel ekonomi makro dan harga saham di 
ASEAN pada periode krisis moneter di Indonesia, 
PHQ\DWDNDQEDKZD WLGDNDGDKXEXQJDQNDXVDOLWDV
antara variabel ekonomi makro dan harga saham 
di ASEAN. Sedangkan Harjito (2004) menemukan 
adanya kausalitas antara nilai tukar dan harga saham 
di ASEAN di mana nilai tukar Singapura adalah yang 
VLIDWQ\DSDOLQJGRPLQDQ.LUDWLYDQLFK  MXJD
tidak menemukan hubungan antara variabel ekonomi 
makro dan harga saham di ASEAN kecuali untuk 
Indonesia yang harga sahamnya dipengaruhi oleh 
LQÀDVLGDQMXPODKXDQJEHUHGDU6HWHODKEHUDNKLUQ\D
krisis moneter, belum ada lagi penelitian yang 
membahas tentang variabel apakah yang berpengaruh 
terhadap harga saham di ASEAN.
0HQJHWDKXLIDNWRUIDNWRUDSD\DQJPHPSHQJDUXKL
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pergerakan harga saham sangat penting bagi seorang 
investor. Apabila ingin mendapatkan keuntungan, 
seorang investor harus pandai membaca pasar dan 
PHPDKDPLIDNWRUIDNWRUDSDVDMDNDK\DQJEHUSHQJDUXK
terhadap harga saham, sehingga investor tersebut 
bisa memprediksikan harga saham dan memperoleh 
keuntungan.
3HUWDQ\DDQ WHQWDQJ IDNWRUIDNWRU DSD VDMD \DQJ
berpengaruh terhadap harga saham, coba dijelaskan 
dengan sejumlah teori oleh sejumlah ekonom, 
misalnya dengan teori The one period valuation model, 
Generalized Divided Valuation Model, The Gordon 
Growth Model, The Efficient Market Hypothesis 
yang lalu ditentang dengan sejumlah argumen. Tetapi 
PRGHOPRGHO LQL NXUDQJ ELVDPHQMHODVNDQ IDNWRU
IDNWRU \DQJ EHUSHQJDUXK WHUKDGDS KDUJD VDKDP
8QWXNPHQMHODVNDQIDNWRUIDNWRU\DQJPHPSHQJDUXKL
KDUJDVDKDPGL$6($1VDODKVDWXFDUDDZDO\DQJELVD
dilakukan adalah melihat karakteristik pasar modal 
di ASEAN. Karakteristik bursa saham di ASEAN, 
tentu saja berbeda dengan negara-negara lain di 
dunia, sehingga teori konvensional mungkin tidak 
bisa menjelaskan pola pergerakan harga saham di 
negara-negara yang sudah dua kali mengalami krisis 
yang cukup berat ini.
 Liberalisasi pasar keuangan di lima negara 
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapore dan 
Thailand) pada tahun 1980an menghasilkan aliran 
modal masuk yang cukup besar di negara-negara 
tersebut. Terjadilah ekspansi pasar keuangan dan 
pasar modal. Tetapi liberalisasi ini tidak didukung 
GHQJDQ UHJXODVL GDQSHQJDZDVDQ VLVWHPNHXDQJDQ
yang kuat, sehingga justru memicu krisis moneter 
pada tahun 1997. Krisis yang terjadi ini tidak hanya 
menyerang pasar keuangan dan pasar saham di 
$6($1WHWDSLMXJDPHQ\HUDQJIXQGDPHQWDOHNRQRPL
makro negara-negara tersebut yang ditandai dengan 
LQÀDVLGDQVXNXEXQJD\DQJ WLQJJLQLODL WXNDU\DQJ
terdepresiasi dan pasar saham berada dalam kondisi 
resesi (Atmadja, 2004).
Kondisi pasar modal dan pasar keuangan sejak 1999 
mulai membaik. Terjadi apresiasi mata uang serta 
SHQXUXQDQLQÀDVLGDQVXNXEXQJDSDGDQHJDUDQHJDUD
ini. Pada 2008, sekali lagi terjadi krisis global yang 
dimulai di Amerika Serikat dan menyebar ke seluruh 
dunia termasuk ke negara-negara ASEAN, meskipun 
secara kasat mata, dampaknya tidak seluas krisis 
moneter 1997. Pada setiap krisis yang terjadi, setiap 
kali terjadi pelemahan di pasar keuangan dan pasar 
modal, maka terjadi pula pelemahan pada variabel-
variabel ekonomi makro di negara-negara tersebut. 
Ini mengindikasikan adanya hubungan antara pasar 
saham dan variabel-variabel ekonomi makro negara-
negara ASEAN.
3HUJHUDNDQ LQGHNV KDUJD VDKDP VDQJDW VHQVLWLI
WHUKDGDSSHUXEDKDQGDODPIXQGDPHQWDOHNRQRPLGDQ
perubahan ekspektasi tentang prospek di masa depan. 
(NVSHNWDVLDNDQGLSHQJDUXKLROHKIXQGDPHQWDOPLNUR
dan makro yang bisa terbentuk secara rasional atau 
DGDSWLI WHUKDGDS IXQGDPHQWDOHNRQRPLGDQEHUVLIDW
VXE\HNWLI\DQJWLGDNELVDGLGXJDGDQGLKLWXQJ$KPDG
dan Ahmed, 2006).
9ariabel ekonomi makro dapat dihubungkan dengan 
harga saham melalui Arbitrage Pricing Theory (APT) 
5RVV GLPDQDEHEHUDSD IDNWRU UHVLNRGDSDW
menjelaskan return asset. Studi empiris yang berdasar 
pada APT menghubungkan variabel ekonomi makro 
dengan harga saham, menggunakan model hubungan 
jangka pendek misalnya penelitian yang dilakukan 
ROHK)DPD)DPDGDQ)UHQFK6FKZHUW
(1981), Ferson dan Harvey (1991) dan Fraser dan 
3RZHU (1997). Secara umum penelitian-penelitian ini 
PHQHPXNDQKXEXQJDQVLJQL¿NDQDQWDUDKDUJDVDKDP
dengan perubahan variabel-variabel ekonomi makro 
(Humpe dan Mc Millan, 2007).
Kelemahan model ini adalah karena dasarnya 
adalah data historis, maka model ini hanya cocok 
DSDELOD NRQGLVL UHODWLI VWDELO VHGDQJNDQSDGD VDDW
NRQGLVL WLGDN VWDELO PDND NRHILVLHQ EHWD \DQJ
diestimasi mungkin tidak berhubungan dengan nilai 
yang diharapkan (Goetzmann, 2006). Selain itu 
dalam model ini tidak dijelaskan variabel ekonomi 
yang mana yang akan mempengaruhi harga saham 
'H6WHIDQR.LP
Kebijakan moneter dapat mempengaruhi 
perekonomian melalui dampaknya pada penilaian 
saham. Hal ini dijelaskan oleh Tobin’s theory. 
Kebijakan moneter mempengaruhi harga saham 
GHQJDQ FDUD NHWLND NHELMDNDQ PRQHWHU EHUVLIDW
ekspansioner, masyarakat akan memiliki uang lebih 
dan meningkatkan pengeluaran. Salah satu tempat 
mengeluarkan uang adalah pasar modal (dengan 
membeli saham). Hal ini akan meningkatkan 
permintaan saham dan menaikkan harga saham.
3HQGHNDWDQDOWHUQDWLIODLQDGDODKDiscounted Cash 
Flow (DCF) atau Present Value Model (PVM). Secara 
IRUPDOPHWRGH'&)LQLSHUWDPDNDOLGLJXQDNDQROHK
-RKQ%XUU:LOOLDPVSDGDSDGDNDU\DQ\D\DQJ
berjudul “The Theory of Investment Value”. Model ini 
menghubungkan harga saham dengan expected cash 
ÀRZ dan discount rate dari aliran kas ini, sehingga 
variabel-variabel yang mempengaruhi expected 
FDVK ÀRZ atau mempengaruhi discount rate akan 
berpengaruh terhadap harga saham (Humpe dan Mc 
Millan, 2007). 
Apabila dilihat dari sudut pandang ekonomi, 
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ketika saham diklaim sebagai asset keuangan dan 
alat menabung bagi konsumen, sangat mungkin 
ada hubungan antara harga saham dengan variabel 
HNRQRPLPDNUR 'H6WHIDQR +XEXQJDQ LQL
telah banyak diteliti di negara-negara maju. Namun 
di negara-negara berkembang yang pasar modalnya 
masih baru tumbuh, sangat sedikit penelitian tentang 
hal ini karena ukuran pasar yang kecil dan lokasi 
JHRJUDILVQ\D %HEHUDSD WDKXQ WHUDNKLU LQL VXGDK
dimulai penelitian tentang hal ini di negara- negara 
berkembang misalnya di India, Ghana, Srilanka dan 
Turki. Meskipun hubungan antara harga saham dan 
variabel ekonomi makro telah banyak diteliti, hasilnya 
tidak konsisten dan hubungannya tidak dimengerti 
GHQJDQEDLN 'H6WHIDQR3HQJDUXKYDULDEHO
moneter terhadap harga saham di negara-negara Asia 
yang pasar modalnya tidak semaju negara-negara 
PDMX MXJD WLGDNEHJLWX MHODV .ZRQVHKLQJJD
masih diperlukan penelitian lebih lanjut di area ini. 
Ada banyak penelitian terdahulu yang menghu-
bungkan variabel-variabel ekonomi makro dengan 
harga saham. Dimulai oleh Fama pada 1981, yang me-
QHPXNDQEDKZDSHUJHUDNDQYDULDEHOHNRQRPLPDNUR
dapat digunakan untuk memprediksi pergerakan harga 
saham. Tiap peneliti menggunakan variabel-variabel 
ekonomi makro yang berbeda-beda karena memang 
belum ada konsensus variabel ekonomi makro mana 
yang berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian 
pada emerging markets terutama disebabkan karena 
ekspansi perdagangan internasional dan adanya libe-
UDOLVDVL6HODLQLWXDGDQ\DNHEXWXKDQXQWXNGLYHUVL¿-
NDVLROHKPDQDMHUSRUWRIROLRLQWHUQDVLRQDO/LEHUDOLVDVL
pada negara- negara ini diharapkan meningkatkan 
integrasi negara-negara ini dengan perekonomian 
dunia dan mengurangi biaya modal. Proses integrasi 
akan sangat berhubungan dengan kebijakan ekono-
mi makro yang diadopsi di negara-negara tersebut. 
Kebijakan ekonomi makro yang dijalankan juga ber-
hubungan dengan tingkat integrasi global dari suatu 
negara, sehingga hubungan antara variabel ekonomi 
makro dan harga saham penting untuk memahami 
emerging markets (Muradoglu et al. 2001).
Salah satu variabel ekonomi makro yang sering 
GLJXQDNDQ DGDODK LQIODVL %HEHUDSD SHQHOLWLDQ
PHQHPXNDQKXEXQJDQVLJQL¿NDQDQWDUDLQÀDVLGHQJDQ
harga saham. Diantaranya adalah penelitian yang 
GLODNXNDQROHK)DPD6FKZHUW*XOWHNLQ
(1983), Geske dan Roll (1983), Mukherjee dan Naka 
(1995), Adrangi (2000) di Brazil, Udegbunam et al. 
(2001) di Nigeria, Wongbangpo dan Sharma (2002) 
di negara-negara ASEAN, Gunasekarage et al. (2004) 
di South Asia, Maysami et al. (2004) di Singapura, 
Islam et al. (2004) di Thailand, Chakravarty (2005) 
di India, Haruman et al.(2005) di Indonesia, Nishat 
dan Shaheen (2005) di Pakistan, Erbaykal et al. 
(2006) di Turki. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Rapach (2001) di enam belas negara industri 
WLGDNPHQHPXNDQKXEXQJDQ\DQJVLJQL¿NDQDQWDUD
LQÀDVLGDQKDUJDVDKDP+XEXQJDQ\DQJWLGDNVWDELO
ditemukan oleh Graham (2006) yang meneliti di 
Amerika Serikat pada periode 1953-1990. Hubungan 
EHUVLIDW QHJDWLI VHEHOXP  GDQ VHWHODK 
WHWDSLEHUVLIDWSRVLWLI DQWDUDNHGXD WDKXQ WHUVHEXW
Instabilitas ini mungkin disebabkan karena pergeseran 
dari kebijakan moneter counter cyclical ke pro cyclical 
pada 1976 dan kembali ke counter cyclical pada 1982. 
/DRSRGLVPHQHPXNDQKXEXQJDQQHJDWLIOHPDK
DQWDUD LQÀDVLGDQKDUJDVDKDPGL$6SDGDSHULRGH
1970-1980.
Meskipun banyak penelitian yang menemukan 
VLJQLILNDQVL DQWDUD LQIODVL GDQ KDUJD VDKDP DUDK
KXEXQJDQGDUL LQÀDVLGDQKDUJDVDKDPPDVLKSHUOX
GLWHOLWLOHELKODQMXW6HFDUDWHRULWLVLQÀDVL\DQJWLGDN
GLDQWLVLSDVL EHUSHQJDUXK QHJDWLI WHUKDGDS KDUJD
saham melalui perubahan tingkat harga yang tidak 
GLDQWLVLSDVL.HWLGDNSDVWLDQLQÀDVLMXJDPHPSHQJDUXKL
discount rate yang akan mengurangi present value 
dari aliran kas perusahaan. Menurut DeFina (1991), 
NHQDLNDQ LQÀDVLPHPLOLNLGDPSDNQHJDWLI WHUKDGDS
pendapatan perusahaan karena naiknya biaya 
perusahaan dan lambatnya penyesuaian harga output, 
mengurangi keuntungan dan lalu menurunkan harga 
saham. Tetapi ada juga penelitian yang menemukan 
KXEXQJDQ SRVLWLI DQWDUD LQIODVL GDQ KDUJD VDKDP
diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Bulmash 
GDQ7ULYROL $EGXOODKGDQ+D\ZRUWK 
9DULDEHO ODLQ\DQJVHULQJGLJXQDNDQDGDODK WLQJNDW
bunga. Secara teoritis perubahan tingkat bunga secara 
langsung merubah discount rate dan mempengaruhi 
arus kas perusahaan saat ini dan masa depan. 
7LQJNDWEXQJD\DQJWLQJJLPHUXSDNDQVLQ\DOQHJDWLI
terhadap harga saham. Peningkatan tingkat bunga 
mungkin menyebabkan investor menarik investasinya 
pada saham dan memindahkannya pada instrumen 
investasi yang lain. Beberapa penelitian yang 
PHQHPXNDQ VLJQL¿NDQVL DQWDUD WLQJNDW EXQJDGDQ
harga saham antara lain Wongbangpo dan Sharma 
(2002) di negara-negara ASEAN, Islam et al. (2004) 
di Thailand, Gunasekarage et al. (2004) di South 
Asia. Hinda dan Kuroki (2006) menemukan adanya 
KXEXQJDQ DQWDUD NHELMDNDQ VXNXEXQJDGL -HSDQJ
dengan harga saham. Secara rata-rata penurunan suku 
bunga sebesar 1% akan memicu kenaikan harga saham 
sebesar 3%. Beberapa peneliti juga menemukan arah 
KXEXQJDQSRVLWLIDQWDUDVXNXEXQJDGDQKDUJDVDKDP
,QLFXNXSEHUWHQWDQJDQGHQJDQ WHRULDZDO VHKLQJJD
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masih dimungkinkan penelitian lebih lanjut pada 
variabel ini. Peneliti-peneliti tersebut diantaranya 
adalah Fama (1981), Wongbangpo dan Sharma 
(2002) di Malaysia, Islam et al. (2004) di Thailand. 
%HEHUDSDSHQHOLWLPHQHPXNDQMXJDVLJQL¿NDQVLDQWDUD
nilai tukar dengan harga saham. Diantaranya adalah 
Wongbangpo dan Sharma (2002) di negara-negara 
ASEAN, Maysami (2004) di Singapura. Muradoglu 
GDQ0HWLQPHQHPXNDQEDKZDQLODLWXNDUPDWD
uang asing sangat berpengaruh terhadap harga saham 
ketika pasar semakin berkembang. Tetapi beberapa 
SHQHOLWL MXJD WLGDNPHQHPXNDQ VLJQL¿NDQVL DQWDUD
nilai tukar dengan harga saham diantaranya adalah 
penelitian yang dilakukan oleh Chakravarty (2005) di 
India, nilai tukar sangat penting karena tiga alasan. 
Yang pertama, jumlah uang beredar digunakan untuk 
menstabilkan nilai tukar, pergerakan nilai tukar akan 
PHPSHQJDUXKLKXEXQJDQDQWDUDXDQJGDQLQÀDVLGDQ
nilai tukar adalah variabel penting bagi investor untuk 
memutuskan untuk berinvestasi dalam pasar valuta 
asing atau pasar modal.
+XEXQJDQ QHJDWLI DQWDUD QLODL WXNDU GDQ KDUJD
saham lebih dominan, tetapi ada juga penelitian-
SHQHOLWLDQ\DQJPHQHPXNDQKXEXQJDQSRVLWLIDQWDUD
nilai tukar dengan harga saham misalnya Islam et al. 
(2004) di Thailand, Wongbangpo dan Sharma (2002) 
di Malaysia dan Filipina. Maka masih terbuka untuk 
dilakukan penelitian pada variabel nilai tukar.
Perubahan jumlah uang beredar mungkin 
EHUKXEXQJDQ GHQJDQ NHQDLNDQ LQIODVL \DQJ WLGDN
GLDQWLVLSDVLGDQNHWLGDNSDVWLDQLQÀDVLGLPDVDGHSDQ
GDQ EHUSHQJDUXK QHJDWLI WHUKDGDS KDUJD VDKDP
Perubahan jumlah uang beredar mungkin berpengaruh 
SRVLWLI SDGD KDUJD VDKDP PHODOXL GDPSDNQ\D
terhadap aktivitas ekonomi. Laopodis (2006) 
PHQ\DWDNDQEDKZDSHUXEDKDQMXPODKXDQJEHUHGDU
akan mempengaruhi suku bunga yang akan membuat 
investor mengevaluasi saham yang dimilikinya dan 
ini akan berpengaruh pada harga saham. Perubahan 
jumlah uang beredar akan membuat investor menilai 
kembali pasar modal. Karena nilai saham adalah 
JDEXQJDQ GDUL GLVFRXQWHG IXWXUH GLYLGHQGVPDND
kebijakan moneter ketat/longgar dapat mempengaruhi 
harga saham melalui expected future earnings. Tidak 
VLJQL¿NDQQ\DSHQJDUXKMXPODKXDQJEHUHGDUWHUKDGDS
harga saham juga bisa dilihat pada penelitian yang 
dilakukan oleh Chakravarty (2005). Arah hubungan 
MXPODKXDQJEHUHGDUGDQKDUJDVDKDPMXJDELVDSRVLWLI
DWDXSXQQHJDWLI+XEXQJDQSRVLWLIGLWHPXNDQSDGD
penelitian Fama (1981), Ibrahim et al. (2001) dalam 
jangka pendek. Sedangkan dalam jangka panjang, 
Ibrahim et al. PHQHPXNDQKXEXQJDQQHJDWLI
antara jumlah uang beredar dengan harga saham.
Ada pula penelitian-penelitian yang tidak menemu-
NDQKXEXQJDQVLJQL¿NDQDQWDUDDQWDUDYDULDEHOYDULD-
bel ekonomi makro dengan harga saham diantaranya 
adalah penelitian yang dilakukan oleh Atmadja (2004) 
pada lima negara ASEAN. Oleh karena itu penelitian 
tentang pengaruh variabel ekonomi makro terutama 
variabel makro moneter dengan harga saham masih 
sangat diperlukan untuk mengisi kekosongan peneli-
WLDQWHUXWDPDGLNDZDVDQ$6($1
DATA DAN METODOLOGI
Obyek penelitian ini adalah negara-negara ASEAN 
yaitu Singapura, Thailand, Malaysia, Filipina dan 
Thailand. Sampel data dimulai pada tahun 2000-
2012. Data harga saham di masing-masing negara 
digunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
atau Jakarta Composite Index-&,.XDOD/XPSXU
&RPSRVLWH,QGH[./&,6WRFN([FKDQJHRI7KDLODQG
(SET) Index, PSE Composite Index Straits Times 
,QGH[PHZDNLOLNLQHUMDVDKDPVDKDP\DQJWHUGDIWDU
di pasar modal Singapura. Sedangkan variabel tingkat 
bunga yang digunakan adalah tingkat suku bunga 
SDVDUXDQJGLPDVLQJPDVLQJQHJDUD9DULDEHOLQÀDVL
\DQJ GLJXQDNDQDGDODK WLQJNDW LQÀDVLEXODQDQ\DQJ
merupakan perubahan kenaikan harga-harga umum 
secara terus menerus, yang dihitung dari perubahan 
Harga Konsumen Gabungan di masing-masing negara 
dan dinyatakan dalam persen. Sedangkan variabel 
nilai tukar yang dipakai adalah nilai tukar mata 
uang masing-masing negara terhadap dollar AS 
GLQ\DWDNDQGDODPPDWDXDQJ869DULDEHOMXPODK
uang beredar adalah jumlah uang beredar dalam arti 
luas (M2) atau likuiditas perekonomian dalam satuan 
milyar mata uang. Data yang yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder, y a n g 
diperoleh dari situs resmi International Monetary 
Fund Statistics , World Development Indicators, 
Heritage Foundation, Pasar Modal di masing-
masing negara, bank Sentral di masing-masing 
negara dan Biro Statistik di masing-masing negara. 
Metode Analisis yang digunakan adalah Vector Auto 
Regression 9$5$GD EHEHUDSD NHXQWXQJDQGDUL
9$5*XMDUDWL\DLWX9$5PDPSXPHOLKDW
OHELKEDQ\DNYDULDEHOGDODPPHQJDQDOLVLVIHQRPHQD
HNRQRPL MDQJND SHQGHN GDQ MDQJND SDQMDQJ9$5
mampu mengkaji konsistensi model empirik dengan 
WHRULHNRQRPHWULND9$5PDPSXPHQFDULSHPHFDKDQ
WHUKDGDSSHUVRDODQYDULDEHOUXQWXQZDNWX\DQJWLGDN
stasioner (non stasionary ) dan regresi lancung 
(spurious regresion ) atau korelasi lancung (spurious 
correlation ) dalam analisis ekonometrika. 
Data penelitian sebelum digunakan untuk estimasi 

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perlu dilakukan serangkaian tahapan pengujian, 
yaitu: uji stasioneritas, penentuan panjang lag, uji 
kausalitas Granger, Impulse Response Function dan 
Variance Decomposition. Penentuan jumlah lag 
GDODPPRGHO9$5GLWHQWXNDQSDGDNULWHULDLQIRUPDVL
yang direkomendasikan oleh Final Prediction Error 
(FPE) atau Aike Information Criterion (AIC) atau 
Schwarz Criterion (SC) atau Hannan-Quinn +4
Uji Kausalitas Granger digunakan untuk melihat arah 
hubungan suatu variabel dengan variabel yang lain. 
Estimasi Model untuk 5 Negara ASEAN (Singapura, 
Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia)

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Aike Inform tion Criterion (AIC) atau Schw z Criterio  (SC) atau Hannan-Quinn (HQ). Uji 
Kausalitas Granger digunakan untuk melihat arah hubungan suatu variabel dengan variabel yang 
lain. Estimasi Model untuk 5 Negara ASEAN (Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia) 
Y1t =   ++ j2t1jj1t1j1 YY   
         151j4t1jj3t1j YY ++++   jtjY       
Y2t = ++  j1t2jj2t2j2 YY  
         152j4t2jj3t2j YY ++++   jtjY   
Y3t = ++  j1t3jj3t3j3 YY  
         153j4t3jj2t3j YY ++++   jtjY   
Y4t = ++  j1t4jj4t4j4 YY  
         154j3t4jj2t4j YY ++++   jtjY   
Y5t =   ++ j1t5jj5t5j5 YY  
         145j3t5jj2t5j YY ++++   jtjY   
        
Di mana: Y1 adalah Indeks Harga Saham  (IHS) di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, 
Indonesia; Y2 adalah Suku Bunga (SB) di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; Y3 
adalah Inflasi (INF) di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; Y4 adalah Jumlah Uang 
Beredar (JUB) di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; Y5 adalah Nilai Tukar Mata 
Uang (KURS) di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia;  i adalah error dengan i = 1, 
2, 3, 4 
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VAR Model - Substituted Coefficients: 
=============================== 
BUNGA  =  0.9177310382*BUNGA(-1) - 0.01584290888*INFLASI(-1) + 
0.0001119245788*SAHAM(-1) - 0.2537301411*TUKAR(-1) - 1.464444989e-
06*UANG(-1) + 0.6671620385 
 
INFLASI  =   - 0.1969708603*BUNGA(-1) + 0.9203748296*INFLASI(-1) + 
0.0007426423398*SAHAM(-1) - 0.4941933095*TUKAR(-1) - 5.089274516e-
06*UANG(-1) + 0.8733467862 
 
SAHAM  =   5.983727577*BUNGA(-1) - 35.75651169*INFLASI(-1) + 0.965820961*SAHAM(-
1) - 335.8687219*TUKAR(-1) + 0.0001724526232*UANG(-1) + 631.293406 
Di mana: Y1 adalah Indeks Harga Saham (IHS) di 
Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; 
Y2 adalah Suku Bunga (SB) di Singapura, Malaysia, 
Thailand, Filipina, Indonesia; Y3DGDODK,QÀDVL,1)
di Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; 
Y DGDODK-XPODK8DQJ%HUHGDU-8%GL6LQJDSXUD
Malaysia, Thailand, Filipina, Indonesia; Y5 adalah Nilai 
Tukar Mata Uang (KURS) di Singapura, Malaysia, 
Thailand, Filipina, Indonesia; Hi adalah error dengan 
i = 1, 2, 3, 4
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Pengaruh Variabel Moneter terhadap 
Harga Saham di Singapura
9$50RGHO6XEVWLWXWHG&RHI¿FLHQWV
BUNGA =  
0.9177310382*BUNGA(-1) - 0.01584290888*INFLASI(-1) 
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78.$5
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8$1*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
TUKAR  =
- 0.0009921730094*BUNGA(-1) - 7.578677964e-
,1)/$6,  H6$+$0 
0.8348764853*TUKAR(-1) - 2.461872735e-07*UANG(-1) 

UANG  =  
596.1318973*BUNGA(-1) - 437.5886257*INFLASI(-1) 
 6$+$0  78.$5 
8$1*
8QWXN6LQJDSXUDKDVLOPHQXQMXNNDQEDKZDKDUJD
VDKDPGLSHQJDUXKLROHKLQÀDVLVDWXSHULRGHVHEHOXP-
nya dan harga saham satu periode sebelumnya, se-
dangkan suku bunga dipengaruhi oleh suku bunga 
VDWXSHULRGH,QÀDVLGLSHQJDUXKLROHKVXNXEXQJDVDWX
SHULRGHVHEHOXPQ\DLQÀDVLVDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D
serta harga saham satu periode sebelumnya. Nilai 
tukar dipengaruhi oleh nilai tukar satu periode sebe-
lumnya, sedangkan jumlah uang beredar dipengaruhi 
ROHK LQÀDVL VDWXSHULRGH VHEHOXPQ\DKDUJD VDKDP
satu periode sebelumnya, nilai tukar satu periode se-
belumnya serta jumlah uang beredar satu periode se-
belumnya. Di Singapura, harga sahamnya ditentukan 
ROHKLQÀDVLVDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D6HODLQLWXKDUJD
saham di Singapura juga dipengaruhi oleh harga sa-
KDPSHULRGHVHEHOXPQ\D+DOLQLPHQXQMXNNDQEDKZD
investor cenderung menanamkan modalnya dalam 
jangka pendek dan mengharapkan keuntungan dari 
perubahan pasar, sehingga investor lebih cenderung 
melihat harga saham di masa lalu untuk mengestimasi 
harga saham di masa depan
Analisis Pengaruh Variabel Moneter terhadap 
Harga Saham di Malaysia
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BUNGA =  
%81*$%81*$
0.01648009615*BUNGA(-3) - 0.2470010752*BUNGA(-4) - 
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06*SAHAM(-2) - 4.645772556e-06*SAHAM(-3) - 
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INFLASI  = 
%81*$%81*$
- 1.509166252*BUNGA(-3) - 0.753036246*BUNGA(-4) 
,1)/$6, ,1)/$-
6,,1)/$6,,1-
FLASI(-4) - 7.117488444e-05*SAHAM(-1) - 8.33949957e-
05*SAHAM(-2) - 4.812102808e-05*SAHAM(-3) - 
6.682334695e-05*SAHAM(-4) - 1.483204051*TUKAR(-1) 
78.$5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1.124235699e-05*UANG(-2) - 7.887950386e-06*UANG(-3) 
H8$1*
SAHAM  = 
 %81*$  %81*$
- 3427.474951*BUNGA(-3) - 406.8411296*BUNGA(-4) 
- 7.013453627*INFLASI(-1) - 165.2190138*INFLA-
6,,1)/$6,  ,1-
)/$6,     6$+$0  
0.003857721707*SAHAM(-2) - 0.216749998*SAHAM(-3) 
- 0.1604041527*SAHAM(-4) - 16981.23213*TUKAR(-1) 
 78.$5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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
78.$5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0.007315443755*UANG(-2) - 0.007615237934*UANG(-3) 
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8$1*
TUKAR  =
%81*$%81*$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0.04396235513*BUNGA(-3) - 0.1343628212*BUNGA(-4) 
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,1-
FLASI(-2) -  0.001365643624*INFLASI(-3) - 
0.002399149567*INFLASI(-4) - 2.330609263e-
06*SAHAM(-1) - 7.025866799e-06*SAHAM(-2) 
- 5.751328563e-06*SAHAM(-3) - 2.133708075e-
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- 155.2058401*INFLASI(-1) - 1042.455931*INFLASI(-2) - 
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8QWXN0DOD\VLDPHQXQMXNNDQEDKZDKDUJDVDKDP
dipengaruhi oleh nilai tukar satu periode sebelumnya, 
nilai tukar tiga periode sebelumnya serta nilai tukar 
empat periode sebelumnya sedangkan suku bunga di-
pengaruhi oleh suku bunga satu periode sebelumnya, 
VXNXEXQJDHPSDWSHULRGHVHEHOXPQ\D LQÀDVL VDWX
SHULRGHVHEHOXPQ\DLQÀDVLGXDSHULRGHVHEHOXPQ\D
dan jumlah uang beredar satu periode sebelumnya. In-
ÀDVLGLSHQJDUXKLROHKLQÀDVLVDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D
Nilai tukar dipengaruhi oleh harga saham dua periode 
sebelumnya dan nilai tukar satu periode sebelumnya. 
-XPODKXDQJEHUHGDUGLSHQJDUXKLROHKVXNXEXQJD
dua periode sebelumnya, suku bunga tiga periode 
VHEHOXPQ\D LQÀDVL WLJDSHULRGHVHEHOXPQ\D LQÀDVL
empat periode sebelumnya, harga saham dua periode 
sebelumnya, jumlah uang beredar satu periode sebe-
lumnya, jumlah uang beredar empat periode sebelum-
nya. Di Malaysia, harga sahamnya dipengaruhi oleh 
nilai tukar satu, tiga dan empat periode sebelumnya. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Adrangi (2000) di Brazil, Wongbangpo 
dan Sharma (2002) di negara-negara ASEAN, Mura-
GRJOXGDQ0HWLQPHQHPXNDQEDKZDQLODLWXNDU
mata uang asing sangat berpengaruh terhadap harga 
saham ketika pasar semakin berkembang. Di sisi lain, 
nilai tukar tiga periode sebelumnya berpengaruh posi-
WLIWHUKDGDSKDUJDVDKDPGL0DOD\VLD,QLPHQGXNXQJ
penelitian yang dilakukan oleh Islam et al. (2004), 
Wongbangpo dan Sharma (2002). Depresiasi mata 
uang menyebabkan penurunan harga saham yang di-
GRURQJDGDQ\DHNVSHNWDVLLQÀDVL,QYHVWRUWLGDNLQJLQ
memegang asset di negara yang mata uangnya menga-
lami depresiasi karena akan mengikis pengembalian 
investasi. 
Analisis Pengaruh Variabel Moneter terhadap 
Harga Saham di Thailand
9$50RGHO6XEVWLWXWHG&RHI¿FLHQWV
BUNGA  =  
%81*$%81*$
,1)/$6,,1)/$-
6,6$+$06$-
+$0     78.$5   
78.$58$1*
1) - 0.0002541595492*UANG(-2) - 3.18952639
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*$,1)/$6, ,1-
)/$6,    6$+$0  
6$+$078.$5
- 0.3560651176*TUKAR(-2) - 9.932338332e-05*UANG(-1) 
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 78.$5  78.$5 
0.03168227965*UANG(-1) - 0.01501304948*UANG(-2) 
- 542.0535886
TUKAR  =  
%81*$  %81-
*$         ,1)/$6,      
0.0007571413934*INFLASI(-2) - 0.002317992647*SA-
+$0  6$+$0 
78.$578.$5
0.0002368718277*UANG(-1) - 0.0009296780723*UANG(-

UANG  = 
%81*$  %81*$ 
,1)/$6,,1)/$6,
6$+$06$+$0
78.$578.$5
8$1*8$1* 
499.262084
8QWXN 7KDLODQG KDVLO PHQXQMXNNDQ EDKZD
harga saham dipengaruhi oleh suku bunga satu 
periode sebelumnya.suku bunga dipengaruhi oleh 
suku bunga satu periode sebelumnya. Sedangkan 
LQIODVL GLSHQJDUXKL ROHK VXNX EXQJD VDWX SHULRGH
sebelumnya, suku bunga dua periode sebelumnya, 
LQÀDVL VDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D LQÀDVLGXDSHULRGH
sebelumnya. Nilai tukar dipengaruhi oleh nilai tukar 
satu periode sebelumnya. Sedangkan jumlah uang 
beredar dipengaruhi: oleh jumlah uang beredar satu 
periode sebelumnya. Di Thailand, harga sahamnya 
dipengaruhi oleh suku bunga. Perubahan tingkat 
bunga secara langsung merubah discount rate dan 
mempengaruhi arus kas perusahaan saat ini dan masa 
depan. 
Analisis Pengaruh Variabel Moneter terhadap 
Harga Saham di Filipina
9$50RGHO6XEVWLWXWHG&RHI¿FLHQWV
BUNGA  = 
0.8191547777*BUNGA(-1) - 0.06677204964*BUN-
*$       ,1)/$6,      
,1)/$6,6$-
+$0   6$+$0 
0.2128784629*TUKAR(-1) - 0.2153599391*TUKAR(-2) - 
8$1*8$1*

INFLASI  = 
0.01512753744*BUNGA(-1) - 0.1527448557*BUNGA(-2) 
 ,1)/$6,  ,1)/$-
6,6$+$0H
6$+$0  78.$5 
78.$58$1*
8$1*
SAHAM  =
%81*$ %81*$
,1)/$6, ,1)/$6,
6$+$06$+$0
78.$5 78.$5 
8$1*8$1*
- 1425.736535
TUKAR  = 
0.09763406206*BUNGA(-1) - 0.3238050681*BUN-
*$ ,1)/$6,,1-
)/$6,    6$+$0  
6$+$078.$5
78.$58$1*
8$1*
UANG  = 
- 0.3267550181*BUNGA(-1) - 6.313230242*BUNGA(-2) - 
,1)/$6,,1)/$6,
0.02109939929*SAHAM(-1) - 0.0447309536*SAHAM(-2) 
78.$578.$5
8$1*  8$1* 
258.4550498
8QWXN)LOLSLQDPHQXQMXNNDQEDKZDVXNXEXQJD
dipengaruhi oleh suku bunga satu periode sebelumnya, 
nilai tukar satu periode sebelumnya dan nilai tukar 
GXDSHULRGHVHEHOXPQ\D,QÀDVLGLSHQJDUXKLROHKVXNX
EXQJDGXDSHULRGHVHEHOXPQ\D LQÀDVL VDWXSHULRGH
VHEHOXPQ\DGDQLQÀDVLGXDSHULRGHVHEHOXPQ\D+DUJD
saham dipengaruhi oleh suku bunga satu periode se-
belumnya dan harga saham satu periode sebelumnya. 
Nilai tukar dipengaruhi oleh suku bunga dua periode 
VHEHOXPQ\D-XPODKXDQJEHUHGDUGLSHQJDUXKLROHKLQ-
ÀDVLGXDSHULRGHVHEHOXPQ\DGDQMXPODKXDQJEHUHGDU
satu periode sebelumnya. Di Filipina, harga sahamnya 
dipengaruhi oleh suku bunga satu periode sebelumnya. 
Tingkat bunga yang tinggi juga akan mempengaruhi 
nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan, 
sehingga kesempatan investasi yang ada tidak menarik 
lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga akan meningkat-
kan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. 
Disamping itu tingkat bunga yang tinggi juga akan 
menyebabkan return yang diisyaratkan investor dari 
suatu investasi akan meningkat 

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Analisis Pengaruh Variabel Moneter terhadap 
Harga Saham di Indonesia
9$50RGHO6XEVWLWXWHG&RHI¿FLHQWV
BUNGA  = 
1.383511672*BUNGA(-1) - 0.4311737832*BUNGA(-2) 
 ,1)/$6,  ,1-
)/$6,  6$+$0 
6$+$078-
.$5H78.$5H
07*UANG(-1) - 1.93935141e-06*UANG(-2) - 0.520888798
INFLASI =  
%81*$  %81*$
0.888855741*INFLASI(-1) - 0.09715288326*INFLASI(-2) 
6$+$06$-
+$0     H78.$5  
78.$5  H
06*UANG(-1) - 4.553964287e-06*UANG(-2) - 1.24945732
SAHAM =  
%81*$%81*$ 
,1)/$6, ,1)/$6,
6$+$0 6$+$0
0.06043094177*TUKAR(-1) - 0.01636995099*TUKAR(-2) - 
8$1*8$1*
2) - 229.4621718
TUKAR = 
365.9900981*BUNGA(-1) - 322.7792132*BUNGA(-2) - 
7.506625674*INFLASI(-1) - 10.69008517*INFLASI(-2) - 
6$+$06$+$0
78.$578.$5
0.001889346414*UANG(-1) - 0.001832817872*UANG(-2) 

UANG =  
14145.34261*BUNGA(-1) - 12915.23769*BUNGA(-2) - 
,1)/$6,  ,1)/$6,
6$+$0 6$+$0
78.$5  78.$5 
8$1*8$1*
24928.54679
8QWXN,QGRQHVLDGDSDWGLVLPSXONDQEDKZDGDODP
jangka panjang di Indonesia, harga saham dipenga-
ruhi oleh harga saham satu periode sebelumnya dan 
harga saham dua periode sebelumnya sedangkan suku 
bunganya dipengaruhi oleh suku bunga satu periode 
sebelumnya, suku bunga dua periode sebelumnya, 
LQÀDVL VDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D LQÀDVLGXDSHULRGH
sebelumnya dan harga saham dua periode sebelum-
Q\D6HGDQJNDQ,QÀDVLGLSHQJDUXKLROHKVXNXEXQJD
satu periode sebelumya, suku bunga dua periode se-
EHOXPQ\DVHUWD LQÀDVLVDWXSHULRGHVHEHOXPQ\D1L-
lai tukar dipengaruhi oleh suku bunga satu periode 
sebelumnya, suku bunga dua periode sebelumnya, 
harga saham satu periode sebelumnya, harga saham 
dua periode sebelumnya, nilai tukar satu periode se-
belumnya dan nilai tukar satu periode sebelumnya. 
-XPODKXDQJEHUHGDU GLSHQJDUXKL ROHKQLODL WXNDU
dua periode sebelumnya dan jumlah uang beredar 
satu periode sebelumnya. Harga saham di Indonesia 
ternyata tidak dipengaruhi sama sekali oleh variabel 
moneter. Harga saham justru dipengaruhi oleh harga 
saham di masa lampau. Hal ini bisa disebabkan karena 
kondisi perekonomian Indonesia yang kurang bagus 
dan stabil sehingga investor cenderung menanamkan 
modalnya dalam jangka pendek dan mengharapkan 
keuntungan dari perubahan pasar. Sehingga investor 
lebih cenderung melihat harga saham di masa lalu un-
tuk mengestimasi harga saham di masa depan. Hal ini 
MXJDPHQJLPSOLNDVLNDQEDKZDYDULDEHOPRQHWHUEXNDQ
merupakan indikator yang tepat untuk memprediksi 
LQGHNVKDUJDVDKDP,QLMXJDPHQJLQGLNDVLNDQEDKZD
LQYHVWRUGLSDVDUPRGDO,QGRQHVLDWLGDNVHFDUDLQWHQVLI
PHQJJXQDNDQLQIRUPDVLWHQWDQJSHUXEDKDQYDULDEHO-
-variabel moneter ketika memutuskan untuk bertran-
saksi di pasar modal. 
SIMPULAN
 
$GDSHUEHGDDQIDNWRUIDNWRU\DQJPHPSHQJDUXKL
harga saham di lima negara ASEAN. Di Indonesia, 
harga sahamnya lebih dipengaruhi oleh harga saham 
PDVDODOX+DOLQLPHQXQMXNNDQEDKZDLQYHVWRUGL,Q-
donesia cenderung melakukan analisis teknikal dalam 
melihat harga saham serta cenderung berorientasi 
pada keuntungan jangka pendek. Di Malaysia, harga 
sahamnya sangat dipengaruhi oleh nilai tukar. Hal ini 
menunjukkan kuatnya campur tangan investor asing 
dalam mempengaruhi pergerakan pasar modal di Ma-
laysia. Sedangkan di Thailand, harga saham lebih di-
pengaruhi oleh suku bunga. Ini menunjukkan kuatnya 
campur tangan pemerintah di pasar modal Thailand 
karena suku bunga merupakan salah satu instrumen 
dalam kebijakan moneter. Di Filipina, harga saham 
dipengaruhi oleh suku bunga dan harga saham sebe-
lumnya. Ini menunjukkan pengaruh pemerintah yang 
kuat di pasar modal dan investor yang melakukan 
investasi jangka pendek di pasar modal Filipina. Di 
6LQJDSXUDKDUJDVDKDPQ\DGLSHQJDUXKLROHKLQÀDVL
,QLPHQXQMXNNDQEDKZD LQYHVWRU6LQJDSXUDVDQJDW
memperhatikan stabilitas makroekonomi Singapura 
sebelum melakukan investasi di pasar modal Singa-
pura. Di Singapura, harga sahamnya juga dipengaruhi 
oleh harga saham periode sebelumnya, ini menun-

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MXNNDQEDKZD LQYHVWRUPHODNXNDQDQDOLVLV WHNQLNDO
terhadap pasar modal di Singapura. 
SARAN
 
Pemerintah lima negara ASEAN perlu untuk 
meningkatkan stabilitas moneternya karena stabilitas 
moneter bisa mempengaruhi persepsi investor dan 
PHPSHQJDUXKLÀXNWXDVLKDUJDVDKDP
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